
Ecosains: Jurnal ilmiah ekonomi dan pembangunan  
Volume 9, Nomor 2, November 2020, Hal 114-124 
http://ejournal.unp.ac.id/index.php/ekosains 
P-ISSN: 2302-8408; e-ISSN: 2655-6480 

 

 

Pengaruh Inflasi, Tingkat Bunga, Emas Dunia, dan Utang Luar 
Negeri Terhadap Nilai Tukar Rupiah 
 
Ihsanul Waldia*, Syamsul Amara 
 
a Jurusan Ilmu Ekonomi Fakultas Ekonomi Universitas Negeri Padang 

*Korespondensi: diihsanul@yahoo.com 
 

 
Abstract 
This study aims to look at the effect of macroeconomic variables on the rupiah 
exchange rate, which in this study involves variables from internal and external 
factors. The independent variables used are inflation, interest rates, gold prices 
and foreign debt, and the dependent variable is the exchange rate. This study 
uses time series data in the country of Indonesia with a span of quarter 1 in 
2009 to 4 in 2018. The research model uses multiple linear regression with the 
Ordinary Least Square (OLS) method. The results showed that inflation and 
interest rates did not significantly influence the rupiah exchange rate. 
However, the price of gold and foreign debt have a significant effect on the 
rupiah exchange rate. 
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Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk melihat pengaruh variabel makroekonomi 
terhadap nilai tukar rupiah dimana dalam penelitian ini melibatkat variabel 
dari faktor internal dan eksternal.variabel independen yang digunakan adalah 
inflasi, suku bunga, harga emas dunia dan utang luar negeri, serta variabel 
dependennya adalah nilai tukar. Penelitian ini menggunakan data time series 
di negara Indonesia dengan rentang waktu kuartal 1 tahun 2009 hingga 
kuartal 4 tahun 2018. Model penelitian ini menggunakan regresi linear 
berganda dengan metode Ordinary Least Square (OLS). Hasil penelitian 
memperlihatkan bahwa inflasi dan suku bunga tidak berpengaruh signifikan 
terhadap nilai tukar rupiah. Namun, harga emas dan utang luar negeri 
berpengaruh signifikan terhadap nilai tukar rupiah. 
Kata Kunci :  
 
 
Kode Klasifikasi JEL: E31; E43; H63 

 

 

PENDAHULUAN 

 

Terkait dengan dunia ekonomi interaksi sebuah negara dengan masyarakat dari negara lain 

yang terlibat dalam perdagangan internasional. Hal ini yang paling sering dilakukan oleh 

banyak negara di dunia karena kemampuan dari hasil alam, modal dan sumber daya 

manusia setiap negara yang berbeda dan negaranya menerapkan system ekonomi terbuka. 

Sehingga perdagangan internasional terjadi untuk saling memenuhi kebutuhan. Setiap 

negara memiliki mata uang yang berlaku pada negara tersebut. Nilai pada mata uang telah 

diatur dalam sistemnya, sistem nilai tukar tetap mata uang lokal ditetapkan secara lokal 

terhadap mata uang asing sedangkan pada sistem nilai tukar mengambang nilai tukar atau 

kurs dapat berubah setiap saat tergantung jumlah penawaran dan permintaan valuta asing 

terhadap mata uang domestik.Faktor-faktor yang mempengaruhi kurs yaitu terjadinya 

perubahan permintaan dan penawaran valuta asing yang selanjutnya menyebabkan 

perubahan dalam kurs valuta. Diantaranya adalah perubahan dalam cita rasa masyarakat, 

perubahan harga barang ekspor dan impor, tingkat inflasi, perubahan suku bunga 
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(Sukirno,2004 : 402).Semua hal yang mengatur nilai tukar ini menjadi tugas bagi Bank 

Sentral Indonesia. Kapasitasnya sebagai bank sentral memiliki tujuan untuk mencapai dan 

memelihara kestabilan nilai tukar rupiah. 

Kemunculan nilai tukar setelah adanya transaksi jual beli jasa atau barang antara dua 

negara dengan digunakan mata uang yang berbeda pada sistem ekonomi perekonomian 

terbuka. Perbedaan dan perubahan harga barang ditentukan dari keadaan nilai tukar mata 

uang tertentu antara negara yang melakukan transaksi. Perubahan nilai tukar secara global 

terjadi setiap masa dan semakin berkembang melalui transaksi keuangan atau investasi 

secara internasional. Seiring perkembanganya nilai tukar akan semakin besar dipengaruhi 

oleh pergerakan mata uang non-fisik seperti keadaan ekonomi suatu negara, tingkat inflasi, 

dan kebijakan moneter yang berlaku pada negara tersebut. Hal seperti ini pernah terjadi 

pada masa krisis nilai tukar pernah terjadi di negara amerika latin pada awal tahun 1990 - an 

dan terjadi juga di asia tenggara pada tahun 1997 - 1998. Kurs atau nilai tukar mata uang di 

dunia ini mengacu pada keadaan dollar amerika, berarti apapun kebijakan moneter dan 

kondisi ekonomi Amerika bisa mempengaruhi semua negara. Fenomena “New Normal” 

contohnya ini terjadi ketika ekonomi Amerika membaik sehingga suku bunga acuan The Fed 

naik dan indeks dolar Amerika menguat, sehingga terjadi arus modal asing keluar dari 

negara berkembang (tirto.id). arus modal yang keluar dari negara berkembang (cash 

outflow) tidak tertutup kemungkinan terjadi pada Indonesia buktinya rupiah secara perlahan 

mulai menunjukan depresiasi hingga Rp 15.000 per dola Amerika. Mata uang negara di 

kawasan Asia lainnya juga mengalami hal yang sama. 

Perubahan nilai tukar didasari oleh teori yang terus mengalami kemajuan dari masa ke 

waktu untuk mengikuti keadaan perubahan pada nilai tukar. Keadaan nilai tukar merupakan 

bagian dari ilmu ekonomi moneter yang dimana banyak sekali diteliti dan pembahasan oleh 

kebanyakan akademis karena pengaruh yang sangat signifikan dalam mempengaruhi 

keadaan ekonomi nasional maupun internasional. Kebijakan nilai tukar yang diambil oleh 

suatu negara kadang mengalami kerugian atau keuntungan transaksi tersebut jika dihitung 

dengan menggunakan mata uang domestik secara marking to market. Keadaan seperti ini 

biasa terjadi dan merupakan common practice di berbagai kebijakan moneter selama prinsip 

tata kelola yang baik dilakukan. Penerapkan tata kelola yang baik, otoritas moneter harus 

konsisten mencapai tujuan yang telah ditetapkan dalam pengambilan kebijakan nilai tukar, 

seperti menjaga kestabilan nilai tukar, tercapainya target inflasi dalam jangka waktu yang 

diinginkan, serta melakukan competitiveness bersama negara peer (P2P Lending). Kebijakan 

ini juga dilakukan untuk membantu kinerja pada perekonomian lokal. Prinsip pada 

kebijakan nilai tukar ini dilakukan oleh Bank Sentral untuk mendukung kepentingan pada 

ekonomi dalam negeri. 

Pada ilmu ekonomi membahas dengan teori kurs ( exchange rate theories ) terbagi 

dalam dua macam. Pertama, pendekatan teori kurs atau nilai tukar tradisional yang didasari 

pada keadaan perdagangan dan paritas daya beli untuk memahami keadaanan nilai tukar 

dalam jangka waktu panjang. Pendekatan elastisitas terhadap pembentukan nilai tukar ini 

dilakukan. Kedua, pendekatan nilai tukar atau kurs moderen yaitu penjelasan nilai tukar 

pada arus modal dan pasar modal internasional serta menganalisa perubahan nilai tukar 

dalam mencapai keseimbangan jangka panjang. Pendekatan tersebut sama pentingnya 

dalam usaha untuk mengetahui keadaan kurs rupiah dalam jangka waktu pendek dan 

panjang. Kebijakan moneter dan fiskal bisa mempengaruhi keadaan kurs dari rupiah dalam 

mencegah dan mengatur tidak terjadinya fluktuasi pada kurs mata uang rupiah dengan 

dilakukanya mestabilkan tingkat inflasi, tingkat suku bunga, net ekspor, dan keadaan utang 

luar negeri. Inflasi sangat besar pengaruhnya kepada kurs pertukaran valuta asing. Inflasi 
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yang berlaku pada umumnya cenderung untuk menurunkan nilai sesuatu valuta asing. 

Kecenderungan seperti ini wujud disebabkan efek inflasi yang berikut: (i) inflasi 

menyebabkan harga barang dalam negeri lebih mahal dari barang diluar negeri dan oleh 

sebab itu inflasi kecenderungan menambahkan impor, (ii) inflasi menyebabkan harga-harga 

barang ekspor menjadi lebih mahal, oleh karena itu inflasi berkecenderungan mengurangi 

ekspor (Sukirno,2004 : 402). 

Perubahan suku bunga juga mempengaruhi nilai tukar mata uang suatu negara. Suku 

bunga rendah cenderung akan menyebabkan modal dalam negeri mengalir keluar negeri. 

Sedangkan suku bunga yang tinggi akan menyebabkan modal modal luar negeri masuk ke 

negara itu. Apabila modal banyak mengalir ke suatu negara, permintaan atas mata uangnya 

akan bertambah maka nilai mata uang tersebut juga akan bertambah. Nilai mata uang suatu 

negara akan merosot apabila banyak modal negara dialirkan ke luar negeri karena suku 

bunga lebih tinggi di negara lain (Sukirno,2004 : 402).Kondisi lain yang dapat menyebabkan 

perubahan nilai tukar rupiah yaitu keadaan utang luar negri. Negara meminjam uang dari 

Negara lain pada beberapa bentuk suku bunga disebut dengan utang eksternal atau utang 

luar negri. Pemberi pinjaman bias dari pemerintah Negara lain, IMF, World Bank dan 

perusahaan swata lain. Utang luar negri termasuk di dalamnya utang publik, Bank, sector 

swasta dan investor lansung. Selama dua dekade terakir sejarah ekonomi paling maju 

ditandai dengan beban utang, krisis utang di negara-negara berkembang (Kouladoum, 2018). 

 

TINJAUAN LITERATUR 

 

Nilai tukar dapat didefinisikan sebagai nilai dari mata uang negara lain dalam mata uang 

lokal, sehingga meningkatnya nilai tukar adalah meningkatnya harga dari pasar valas yang 

berdampak pada mata uang lokal melemah atau terdepresiasi. Sebaliknya jika penurunan 

nilai uang domestik yang digunakan untuk membeli mata uang asing berarti terjadi 

peningkatan nilai pada uang lokal atau terjadi apresiasi. Pada sistem Kurs mengambang ( 

floating exchange rate ), nilai tukar ditentukan oleh keadaan permintaan dan penawaran di 

pasar valas. Pasar valuta asing (valas) adalah pasar mata uang dari banyaknya negara. Pada 

dasarnya terdapat dua cara didalam menentukan kurs valuta asing yaitu berdasarkan 

permintaan dan penawaran mata uang asing dalam pasar bebas dan ditentukan oleh 

pemerintah. (Sukirno,2004 : 397). Permintaan mata uang terjadi saat adanya pertukaran 

mata uang di valuta asing yang akan menetukan apakah harga barang dan jasa di negara lain 

lebih murah atau mahal. Penawaran uang di suatu negara dapat diciptakan secara 

independen oleh otoritas moneter dari negara bersangkutan.  

Inflasi adalah peningkatan tingkat harga secara keseluruhan menurut Case dan Fair 

(2007:5). Sedangkan menurut Mishkin (2010:13) inflasi merupakan kenaikan tingkat harga 

yang terjadi secara terus menerus mempengaruhi individu, pengusaha, dan pemerintah. 

Perubahan harga barang tidak selalu bisa digolongkan dalam inflasi jika hanya terjadi 

kenaikan harga pada satu atau dua barang dan juga tidak bisa kepada barang yang bersifat 

musiman, contoh : harga daging naik pada hari lebaran. Kenaikan harga yang bisa disebut 

inflasi ketika harga naik secara keseluruhan pada komuditi barang tersebut.Menurut 

penelitian Arghyrou (2015) menjelaskan bahwasanya hubungan inflasi dengan nilai tukar 

adalah negatif. Ketika tingkat inflasi meningkat maka nilai tukar mata uang akan turun 

(depresiasi) hal dijelaskan berdasarkan inflasi yang tinggi dan tidak sesuai dengan target dari 

kebijakan moneter memicu kenaikan suku bunga domestik jangka pendek yang mengarah 

pada peningkatan pengembalian riil mata uang domestik. Ini pada gilirannya akan 

meningkatkan permintaan terhadap mata uang domestik pada valuta asing. Secara garis 
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besar ada tiga kelompok teori inflasi yang menyatakan aspek tertentu dari proses inflasi. 

Ketiga teori itu adalah teori keynes, teori kuantitas, dan struktualis. Menurut Keynes inflasi 

terjadi karena masyarakat ingin barang dan jasa lebih besar dari yang mampu disediakan 

oleh masyarakat tersebut. Hal ini menyebabkan inflationary gap karena total permintaan 

melebihi jumlah barang yang tersedia. 

Suku bunga adalah biaya pinjaman atau harga yang dibayarkan dan dipinjamkan yang 

dinyatakan dalam persentase (Miskhin, 2010:4). Suku bunga juga diartikan sebagai uang 

yang diperoleh atas pinjaman yang diberikan (Ekananda, 2014:234). Stabilitas suku bunga 

sangat diharapkan karena stabilitas suku bunga mendorong pula terjadinya stabilitas pasar 

keuangan sehingga kemampuan pasar keuangan untuk menyalurkan dana dari orang yang 

memiliki peluang investasi produktif dapat berjalan lancar dan kegiatan perekonomian juga 

tetap stabil. Oleh sebab itu Bank Indonesia bertugas untuk menaga stabilitas suku bunga dan 

menciptakan pasar keuangan yang lebih stabil.Tingkat suku bunga berpengaruh positif 

terhadap nilai tukar (kurs) artinya ketika suku bunga dalam negeri naik maka nilai tukar 

meningkat uang domestik terapresiasi. Suku bunga menjadi tolak ukur bagi investor dalam 

menanmkan modal dan suku bunga menjadi pilihan untuk menjaga stabilitas nilai tukar 

mata uang karena keadaan nilai tukar mata uang tergantung pada permintaan mata uang 

domestik di valuta asing (Valas). Pada penelitian Sarac(2016) menjelaskan penelitian yang 

dilakukan di Turki menganalisa perngaruh suku bunga terhadap nilai tukar dan ditemuka 

tingkat suku bunga yang tinggi menyebabkan melemahnya nilai tukar. Hal ini menjelaskan 

keputusan dari bank sentral dengan memanfaatkan suku bunga demi menjaga mata uang 

domestik ketika dollar Amerika menguat. 

Emas telah menjadi dasar dari system moneter dan otoritas moneter memiliki cadangan 

emas yang cukup untuk mengkonversi semua uang menjadi jumlah emas tertentu sesuai 

permintaan. Standar tukar emas disepakati dan dirumuskan di Bretton Woods, Amerika 

Serikat pada tahun 1944 dirancangnya suatu system moneter internasional yang benar-benar 

mampu menjamin terciptanya full employment dan stabilitas harga, sekaligus 

memungkinkan semua negara menggapai keseimbangan eksternal tanpa harus melakukan 

aneka pembatasan perdagangan (Salvatore,1997 : 423). Pada dasarnya sistem Bretton Woods 

adalah sebuah standar tukar emas (gold exchange rate). Emas sangat diandalkan ketika 

dolar menguat pada valuta asing jadi bagi Negara yang nilai mata uangnya terdepresiasi bisa 

memanfaatkan emas sebagai alat lindung nilai mata uang karena sejatinya harga emas juga 

diperdagangkan dalam dolar AS. Semakin banyak suatu negara memiliki persediaan emas 

sama saja memiliki dolar. Fungsi emas sebagai alat lindung nilai menyiratkan bahwa harga 

emas meningkat karena efek dari substitusi. Investor menggantikan aset dengan emas dalam 

periode inflasi tinggi dan kesulitan keuangan. Ketika nilai mata uang terdepresiasi investor 

lebih memilih berinvestasi pada emas dari pada dalam mata uang terdepresiasi (Giannellis, 

2019). 

Utang adalah salah satu langkah altervative yang dilakukan karena berbagai alasan yang 

rasional. Alasan rasional tersebut di dalamnya ada muatan urgensi dan muatan ekspansi. 

Muatan urgensi adalah utang dipilih sebagai sumber pembiayaan karena derajat urgensi 

kebutuhan penyelesaian segera. Sedangkan muatan ekspansi adalah utang dianggap 

alternative pembiayaan yang melalui perhitungan teknis dan ekonomis dianggap dapat 

memberikan keuntungan. Pengklasifikasian utang berdasarkan apa yang dilakukan oleh 

sector debitor, bukan sekedar pinjaman utang dan sektor debitor ini terdiri dari pemerintah, 

bank sentral, dan swasta (Bank Indonesia, 2014). 1) Utang luar negeri pemerintah adalah 

utang yang dimiliki oleh pemerintah pusat, terdiri dari utang bilateral/multilateral, fasilitas 

kredit ekspor (FKE), utang komersial, leasing dan termasuk pula Surat Berharga Negara 
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(SBN). SBN terdiri dari Surat Utang Negara (SUN) dan Surat Berharga Syariah Negara 

(SBSN) (Bank Indonesia, 2014). 2) Utang luar negeri pada bank sentral yaitu utang yang 

dilakukan oleh Bank Indonesia bertujuan mendukung neraca bayar dan membantu cadangan 

devisa. Utang luar negeri Bank Indonesia antara lain dalam bentuk Sertifikat Bank Indonesia 

( SBI ) yang dimiliki oleh bukan penduduk termasuk simpanan ( deposito ) bukan penduduk 

di Indonesia (Bank Indonesia, 2014). 3) Utang luar negeri swasta yaitu utang luar negeri 

dilakukan oleh masyarakat ( selain pemerintah dan bank sentral ) kepada yang bukan 

masyarakat dalam valas atau mata uang rupiah berdasarkan perjanjian ( loan agreement ), 

simpanan, dan kewajiban lainnya. Termasuk dalam komponen utang luar negeri swasta 

adalah kewajiban berupa surat utang yang diterbitkan di dalam negri dan dimiliki oleh bukan 

penduduk. Sektor swasta meliputi bank dan bukan bank. Swasta yang bukan bank dan 

Lembaga Keuangan Bukan Bank (LKBB) dan perusahaan bukan lembaga keuangan serta 

perorangan (Bank Indonesia, 2014). 

Penelitian terdahulu Bunescu (2014) yang dilakukan di Rumania menjelaskan utang 

publik eksternal memiliki dampak langsung terbesar pada nilai tukar, korelasi positif 

menunjukan peningkatan lansung utang pemerintah dan lokal otoritas di pasar keuangan 

asing diikuti oleh depresiasi mata uang domestik Rumania terhadap euro.Menurut penelitian 

terdahulu Kouladoum (2018) menjelaskan utang luar negeri memiliki efek positif pada nilai 

tukar dengan tingkat signifikan 5% selain itu utang luar negeri memiliki efek negative pada 

nilai tukar riil utama rekomendasi pemerintah harus mengadopsi kebijakan anggaran, 

sedemikian rupa reorientasi utang terhadap sector ekonomi yang mampu mendorong 

pertumbuhan ekonomi dan memperkuat strategi berkontribusi penyeimbangan kegiatan 

industri. 

 

METODE PENELITIAN 

 

Penelitian ini digolongkan dalam penelitian deskriptif dan induktif. Penelitian deskriptif 

adalah suatu jenis penelitian yang meliputi pengumpulan data, mencari informasi dengan 

tujuan menguji hipotesis dari suatu permasalahan. Penelitian Induktif adalah penelitian yang 

bertujuan untuk melihat adanya hubungan antara variabel bebas dengan variabel terikat. 

Jenis penelitian ini ditunjuk untuk menguji hipotesis dan mengadakan interprestasi 

terhadap pengaruh masing-masing variabel.Data yang digunakan dalam penilitian ini adalah 

data sekunder yang diperoleh dari website www.bi.go.id yang dimiliki oleh instansi Bank 

Indonesia dan website www.investing.com data tersebut mulai dari kuartal pertama tahun 

2009 sampai kuartal keempat tahun 2018. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah inflasi,suku bunga,harga emas dunia, utang luar negeri dan nilai tukar Rupiah 

terhadap USD. Penelitian ini menggunakan metode analisis regresi linear berganda Teknik 

yang dipakai adalah Ordinary Least Square (OLS).  Model empiris analisis regresi linear 

berganda dalam penelitian ini adalah : 

 

𝑌𝑡 = 𝛽0 + 𝛽𝑡𝑋1𝑡 + 𝛽2𝑋2𝑡 + 𝛽3𝑋3𝑡 + 𝛽4𝑋4𝑡 + 𝑢𝑡      (1) 

 

Dimana Yt adalah nilai tukar, X1t adalah inflasi Indonesia, X2t adalah suku bunga Indonesia, 

X3t adalah harga emas dunia, X4t adalah utang luar negeri Indonesia. Data – data ini diolah 

dengan menggunakan EViews 9 yang bertujuan untuk membantu dalam menganalisa 

hubungan di antara variabel – variabel tersebut. Pengujian data dilakukan dengan 

melakukan uji asumsi klasik, analisis regresi linear berganda, dan koefisien determinan. 

 

http://www.bi.go.id/
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HASIL DAN PEMBAHASAN  

 

Model dalam penelitian ini sudah melalui proses pengujian asumsi klasik dalam analisis 

regresi. Sehingga model yang digunakan dalam penelitian ini layak untuk digunakan untuk 

analisis selanjutnya. 

 

Tabel 1. Hasil Estimasi Regresi Linear Berganda 

Uji Newey West Fixed 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 5.475368 0.977129 5.603528 0.0000 

INFLASI 0.011176 0.007650 1.461038 0.1529 

SB -0.000388 0.009516 0.040738 0.9677 

LOG(EMAS) -0.689141 0.099469 -6.928189 0.0000 

LOG(UTANG) 0.702486 0.043104 16.29732 0.0000 

             Sumber: Hasil Olahan Data, Eviews 9 (2020) 

 

Hasil persamaan regresi linear berganda dengan uji Newey - West Fixed sebagai berikut: 

 

Log(Kurs Rp/$)= 5,475368 + 0,0112(Inflasi𝑡) - 0,0004(SB𝑡) - 0,6891Log(emas𝑡) + 

0,7025𝐿𝑜𝑔(Utang𝑡)                (2) 

 

Berdasarkan hasil estimasi menunjukkan inflasi (X1) berpengaruh positif terhadap nilai 

tukar mata uang rupiah (Y) dengan koefisien regresi sebesar 0,0112. Artinya apabila inflasi 

meningkat sebesar satu persen maka nilai tukar rupiah terhadap dollar (Rp/USD) meningkat 

sebesar 0,0112 rupiah. Meningkatnya inflasi akan melemahkan nilai rupiah terhadap dollar 

atau disebut juga rupiah terdepresiasi. 

Berdasarkan hasil estimasi menunjukkan suku bunga (X2) berpengaruh negatif terhadap 

nilai tukar mata uang rupiah (Y) dengan koefisien regresi sebesar 0,0004. Artinya apabila 

suku bunga meningkat sebesar satu persen maka nilai tukar rupiah terhadap dollar 

(Rp/USD) berkurang sebesar 0,0004 rupiah. Meningkatnya suku bunga akan memperkuat 

nilai rupiah terhadap dollar atau disebut juga rupiah terapresiasi. 

Berdasarkan hasil estimasi menunjukkan harga emas dunia (X3) berpengaruh negatif 

terhadap nilai tukar mata uang rupiah (Y) dengan koefisien regresi sebesar 0,6891. Artinya 

apabila harga emas dunia meningkat sebesar satu dolar maka nilai tukar rupiah terhadap 

dollar (Rp/USD) berkurang sebesar 0,6891 rupiah. Meningkatnya harga emas dunia akan 

memperkuat nilai rupiah terhadap dollar atau disebut juga rupiah terapresiasi. 

Berdasarkan hasil estimasi menunjukkan utang luar negeri (X4) berpengaruh positif 

terhadap nilai tukar mata uang rupiah (Y) dengan koefisien regresi sebesar 0,7025. Artinya 

apabila utang luar negeri meningkat sebesar U$D 1.000.000 maka nilai tukar rupiah 

terhadap dollar (Rp/USD) meningkat sebesar 0,7025 rupiah. Meningkatnya utang luar 

negeri akan melemahkan nilai rupiah terhadap dollar atau disebut juga rupiah terdepresiasi. 

Tanpa adanya pengaruh dari inflasi (X1), suku bunga (X2), harga emas dunia (X3), utang 

luar negeri (X4) maka besarnya perubahan nilai tukar rupiah adalah 2,7138 sesuai dengan 

nilai koefisien konstantanya (C). 

 

Pengaruh Inflasi Terhadap Nilai Tukar Mata Uang Di Indonesia 

Inflasi berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai tukar. Hal ini menjelaskan 

semakin tingginya inflasi semakin besar nilai tukar nominal rupiah terhadap dollar artinya 
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rupiah melemah atau terdepresiasi. Sebaliknya ketika inflasi menurun maka nilai tukar 

nominal rupiah semakin kecil terhadap dollar yang artinya rupiah mengalami penguatan 

atau terapresiasi. Inflasi berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai tukar karena ada peran 

dari cadangan devisa untuk menjaga kestabilan dari nilai tukar. Kebijakan ini dilakukan oleh 

Bank Indonesia sebagai pemegang otoritas moneter dengan melepaskan devisa negara ke 

pasar valas (valuta asing) demi meredam dampak buruk kenaikan inflasi dan menjaga rupiah 

terdepresiasi tidak terlalu besar. Berdasarkan teori paritas daya beli (Purchasing power of 

parity) kurs akan berubah nilainya demi mempertahankan daya belinya. Meningkatnya 

inflasi juga akan menurunkan permintaan rupiah di pasar valas dan membuat dollar 

menguat. Inflasi yang tinggi akan berdampak pada mahalnya harga barang dan jasa dalam 

negri maka masyarakat akan meminati barang dan jasa impor yang relatif murah. Hal seperti 

ini yang membuat permintaan mata uang asing meningkat dan permintaan terhadap mata 

uang rupiah menurun yang akan berdampak pada terdepresiasinya rupiah. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian terdahulu. Menurut Arghyrou (2015) 

menjelaskan inflasi berdampak buruk pada nilai tukar mata uang domestik ketika inflasi 

jauh diatas prediksi dan tidak tepatnya respon dari kebijakan moneter menjaga kestabilan 

nilai tukar pada pasar valas. Menurut Adusei (2017) menjelaskan inflasi yang tinggi, tidak 

menariknya suku bunga dan tidak tepatnya kebijakan dari otoritas moneter mengakibatkan 

nilai tukar mata uang domestik melemah di pasar uang global. Bank Indonesia (2019) 

meningkatnya tekanan terhadap nilai tukar rupiah karena ketidakpastian pasar uang global 

yang mengakibatkan berkurangnya masuk dana ke dalam negara berkembang. Namun, 

ditengah meningkatnya tekanan terhadap rupiah keadaan inflasi tahun 2018 tetap rendah 

dan terkendali sehingga dalam 4 tahun berturut-turut berada dalam kisaran target. 

Kestabilan inflasi ini tidak lepas dari peran kebijakan Bank Indonesia seperti kebijakan 

moneter yang konsisten, struktur pasar yang semakin kompetitif, serta distribusi barang 

yang lancar. 

 

Pengaruh Suku Bunga Terhadap Nilai Tukar Mata Uang Di Indonesia 

Suku bunga berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai tukar. Menjelaskan 

semakin tinggi suku bunga maka akan semakin kecil nominal nilai tukar rupiah terhadap 

dollar artinya rupiah terapresiasi. Sebaliknya jika suku bunga semakin rendah maka nilai 

tukar nominal akan semakin besar terhadap dollar artinya rupiah terdepresiasi. Kebijakan 

Bank Indonesia dengan memanfaatkan suku bunga untuk mempertahankan stabilitas nilai 

tukar rupiah terhadap dolar. Menurut Sarac (2016) meningkatkan suku bunga menjadi 

pilihan untuk mempertahan stabilitas nilai tukar dan tidak terbukti kalau suku bunga yang 

tinggi akan melemahkan nilai tukar. Menurut Ames (2017) ketergantungan pasar terhadap 

tinggi rendahnya suku bunga untuk menghadapi resiko investasi menunjukan hubungan 

suku bunga terhadap keadaan nilai tukar mata uang dan pengembalian mata uang. 

Pada penelitian ini suku bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai tukar sesuai 

dengan teori arbitrase suku bunga terselubung yang menjelaskan perbandingan suku bunga 

antara negara. Ketika satu negara menaikan suku bunga demi menarik modal masuk 

bertujuan untuk nilai tukar mata uang dalam negri terapresiasi, namun hal ini bisa tidak 

efektif karena adanya negara lain yang memiliki suku bunga lebih tinggi (Salvatore, 1997). 

Jadi selisih suku bunga yang positif tersebut yang akan membuat para investor lebih memilih 

negara dengan suku bunga lebih tinggi. Penjelasan ini memperkuat hasil dari penelitian 

tersebut yang dimana kenaikan suku bunga demi menjada kestabilan nilai tukar rupiah tidak 

terlalu efektif karena masih ada perbandingan dari suku bunga negara lain yang lebih tinggi 
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dan investor dalam memasukan modalnya cenderung pada keadaan suku bunga yang tinggi 

mengejar keuntungan dari pengembalian mata uang. 

 

Pengaruh Harga Emas Dunia Terhadap Nilai Tukar Mata Uang Di Indonesia 

Harga emas dunia berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai tukar. Menjelaskan 

bahwa harga emas dunia semakin tinggi maka nilai tukar rupiah terhadap dollar semakin 

rendah artinya rupiah terapresiasi. Sebaliknya jika harga emas dunia menurun maka nilai 

tukar rupiah terhadap dollar meningkat yang artinya rupiah terdepresiasi. Penjelasan 

tersebut membuktikan peran emas sebagai alat lindung (safe haven). Menurut Beckmann 

(2015) harga emas yang dibekukan dalam mata uang dollar Amerika dalam teori Bretton 

Woods, menjelaskan ketika mata uang dollar menguat terhadap mata uang negara lainnya 

berdampak pada investor yang tidak akan menganbil resiko investasi pada mata uang yang 

terdepresiasi namun komoditi emas menjadi solusi bagi negara yang mata uangnya 

terdepresiasi karena kepemilikan emas dan investasi dalam bentuk emas akan sama artinya 

berinvestasi dengan mata uang dollar Amerika. Emas sebagai alat lindung (safe hafen) 

negara bisa memanfaatkan persediaan emasnya untuk dikonversikan menjadi dollar. 

Sedangkan menurut Akbar (2019) menjelaskan bahwasanya emas tidak hanya sebagai 

alat lindung bisa sebagai alat investasi alternatif. Ketika investor tidak ingin mengambil 

resiko investasi terhadap mata uang terdepresiasi. Investasi emas menjadi alternatif negara 

untuk mempertahan investasi masuk ke dalam negeri. Persediaan emas pada suatu negri 

akan menjadi komoditi investasi agar modal masuk ke dalam negri bisa dipertahankan dan 

negara bisa meredam dari dampak terdepresiasinya mata uang domestik. Semakin 

banyaknya persediaan emas suatu negara berarti semakin siap negara tersebut menghadapi 

resiko mata uang terdepresiasi di pasar valas. 

 

Pengaruh Utang Luar Negeri Terhadap Nilai Tukar Mata Uang Di Indonesia 

Utang luar negeri berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai tukar. Menjelaskan 

semakin tinggi utang luar negeri maka akan semakin tinggi nominal dari nilai tukar rupiah 

terhadap dollar artinya rupiah terdepresiasi. Sebaliknya ketika utang luar negeri semakin 

rendah maka akan semakin rendah nominal dari nilai tukar rupiah terhadap dollar artinya 

rupiah terapresiasi. Keadaan akan semakin memburuk jika utang yang besar menyebabkan 

gagal bayar menurut penelitian Yudiarti (2018) utang luar negeri yang tinggi dan terjadi 

gagal bayar berdampak pada melemahnya nilai tukar mata uang Negara tersebut. 

Berdasarkan penelitian Bunescu (2014) yang dilakukan di Rumania menjelaskan utang luar 

negeri memiliki dampak lansung terbesar pada nilai tukar, korelasi positif menunjukan 

peningkatan langsung ketika peningkatan utang luar negeri pemerintah diikuti oleh 

depresiasi mata uang domestik Rumania terhadap euro. Mata uang domestik terapresiasi 

seiring berkurangnya utang pemerintah terhadap mata uang asing. 

Investasi dan peminjaman dana asing baik untuk perekonomian negara namun disisi lain 

utang memiliki efek negatif dan signifikan terhadap terdepresiasinya nilai tukar mata uang 

domestik. Negara yang memiliki utang luar negri dalam mata uang asing jika semakin besar 

utang tersebut dalam jangka waktu pembayaran utang maka negara harus membayar dalam 

mata uang asing tersebut. Hal ini akan berdampak pada permintaan dan penawaran mata 

uang di pasar valas. Semakin besar utang luar negri yang dibayarkan maka semakin besar 

permintaan terhadap mata uang asing tersebut dan berdampak pada terdepresiasinya nilai 

tukar uang domestik. Namun langkah untuk pengurangan stok utang saat keadaan 

perekonomian yang baik sambil menjaga kebijakan pengelolaan utang yang efisien akan 

berdampak baik pada kestabilan nilai tukar tersebut. (Kouladoum, 2018) 
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SIMPULAN 

 

Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda dan pembahasan terhadap hasil penelitian 

antara variabel bebas terhadapad variabel terikat seperti yang telah disarankan, dapat 

diambil kesimbulan sebagai berikut:(1)Peningkatan inflasi tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai tukar mata uang di Indonesia.(2)Peningkatan suku bunga tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai tukar mata uang di Indonesia.(3)Peningkatan harga emas dunia 

akan menguatkan (Apresiasi) nilai tukar mata uang di Indonesia.(4)Peningkatan utang luar 

negeri akan melemahkan (Depresiasi) nilai tukar mata uang di Indonesia. (5)Inflasi, suku 

bunga, harga emas dunia, dan utang luar negeri secara bersama-sama berpengaruh terhadap 

nilai tukar mata uang di Indonesia. 

Berdasarkan uraian dan pembahasan yang telah dikemukakan serta hasil penelitian yang 

diperoleh maka dapat dikemukakan beberapa saran sebagai berikut: (1)Pemerintah dan 

otoritas moneter harus memperhatikan nilai tukar rupiah di valuta asing dengan melihat 

keadaan perekonomian global nasional. (2)Pengendalian kurs dengan target inflasi dan suku 

bunga tidak terlalu efektif. (3)Memaksimalkan investasi dalam bentuk logam mulia seperti 

emas sebagai alat menjaga kestabilan nilai tukar rupiah di valas ketimbang memperbesar 

utang luar negeri untuk menambah devisa negara. 
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